PoznamKky k posudkiim na ocenéni podniku
vynosovou metodou”
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Jan Jurecka

Clanek volné navazuje na zakladni publikaci o ocefiovani podniku M. Matika (2003) a
uvazuje o n€kolika problémech, se kterymi se setkdvame v posudcich na ocenéni podniku
vynosovou metodou. Na jedné stran¢ se upozornéni obsazend v clanku mohou fadé
ocenovatell jevit jako nadbyte¢nd, na druhé stran¢ je pravda, Ze se jak v diplomnich pracich,
tak 1 vpracich kandidati na ocenovatele i v posudcich zavedenych znalci setkdvame
s feSenimi, kter¢ miizeme oznacit piinejmenSim jako zjednodusend. Proto nékolik
nasledujicich upozornéni.

1 Vybér vystizného relevantniho trhu

K nejdualezitéjsim  indikatorim budouciho ekonomického vyvoje, resp. jednim
relevantniho trhu (Mafik, 2003, s. 59). Prostorov¢ je to tizemi, kam ocenovany podnik dodava
své vyrobky a sluzby a izemi, odkud se do obchodniho prostoru ocenovaného podniku takové
vyrobky nebo sluzby dodavaji. Navic to podle okolnosti mohou byt i vyrobci a dodavatelé
sluzeb zdalSich uzemi, ktefi udrzuji obchodni styky suvedenym relevantnim trhem.
Z praktického hlediska muzeme relevantni trh nazvat jako trh konkurenc¢ni. Poznamka:
v dalsim textu budeme pod pojmem vyroba a vyrobky rozumét i sluzby.

Pro zformulovani relevantniho trhu, presnéji jeho sily, objemu vyrobkt, které bude na
relevantnim uzemi umistovat nebo na n¢j dodavat, potiebujeme statistické planovaci udaje.
Pon¢kud zjednodusené feceno: to, co chceme naplanovat, zde predevSim trzby ocenovaného
podniku bychom méli podlozit, zdiivodnit, odvodit pomoci tychz ukazateli od vSech ostatnich
konkurentti. To je pfirozené obtizny tkol, ale tak jako si pfi planovani budoucich hodnot ve
vlastnim podniku poméhame dosavadnim vyvojem vhodnych ukazateld, miizeme totéZ ucinit
i srelevantnim trhem, feknéme rovnou s konkurenci v nejdir§im pojeti. Udaje vétsinou
cerpame z oficidlnich statistik, né¢kdy z publikovanych odbornych prognéz nebo jen z odhadu.
Zda ziskame vhodné ,,relevantni* statistické a prognostické udaje zalezi na tom, jaky méame
vyrobni program a zda jej vefejna statistika sleduje s dostate¢nou podrobnosti.

Pokud nase vyrobky patii do SirSi klasifikace, ktera zahrnuje dalsi skupiny vyrobkd,
pfipadné i jiné podobory ¢i celé obory, musime pouzit tuto S$ir$i, ,,zastupnou statistiku
zahrnujici 1 dal$i vyrobky. Statistika naseho relevantniho trhu je tak rozmélnéna dvéma
smeéry:

V §irsi zastupné statistice relevantniho trhu a relevantni produkce se jednak objevuji dalsi
mén¢ podobné vyrobky ¢i sluzby, takze vznikd otazka, zda jde jesté o trh, ktery bychom
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mohli nazvat relevantnim, tj. odpovidajicim, nebo zda jde o souhrn informaci o vyrobcich,
jejichz vyroba a spotfeba ma s nasim oborem velmi malo spole¢ného.

Soucasné v takové SirSi statistice jsou hodnoty ekonomickych ukazatelt, napt. vyroby
v mérnych jednotkach nebo trzeb v penéznim vyjadreni, podstatné vyssi nez v nasi vyrobé a
v disledku toho podnik s mizivym zastoupenim na celkovém objemu nebo hodnoté¢ produkce
zdaleka nemusi mit vyvoj ekonomickych wukazateli shodny se statisticky velkym
ekonomickym celkem (minéno s relevantnim trhem).

Mensi jednotka (minén ocenovany podnik) miize mit z nejriznéj$ich divodi vyvoj svych
trzeb a objem vyrobkll zcela autonomni. Samostatny podnik muize vyuzivat riznych
ptilezitosti na trhu, aby zvétsil absolutni hodnoty svych ekonomickych ukazatell, ptficemz na
globalnich ukazatelich relevantniho ¢i (pseudo)relativniho trhu se podstatna zména v produkci
jednoho mensiho podniku ani neprojevi.

V domaci statistice se projevi vyvoj ekonomickych ukazateli vlivem nejen tuzemské
vyroby a spotieby, ale 1 vlivem konkurence se zahrani¢im, tj. dovozu a vyvozu.

Jde hlavné o to, aby oborova klasifikace ekonomickych ¢innosti (vyroby a sluzeb) pouzita
pro formulaci relevantniho trhu co nejlépe odpovidala vyrobnimu programu oceniované¢ho
podniku. Ze tomu tak v ocenénich, se kterymi se setkdvame, nemusi vzdy byt, ukazi
nasledujici ptipady (viz VSE, 2001-2008a; 2001-2008b).

Pripad 1: VSechny tfi ¢asti vyrobniho programu v jednom oceiiovaném podniku: drobna
vyroba rybaiskych potieb, kutackych potieb a drobného kovového zbozi, jsou povazovany za
vyrobu kovovych pfedmétii. Pfitom patii do riznych obord, takze v klasifikaci OKEC, ktera
by pokryla vSechny tfi ¢asti vyrobniho programu, shledal oceniovatel spole¢né zastoupeni az
ve velmi Siroké klasifikaci, a to v kovodélné vyrobé. Ptitom vsak trzby ocenovaného podniku
ptedstavovaly jen stotisiciny celkovych trzeb kovodélné vyroby. Volba relevantniho trhu byla
tedy nevhodnd ze dvou hledisek: a) vyrobky oceiiovaného podniku byly zcela netypické pro
vétSinu obord naleZejicich do kovodélné vyroby, b) tvotily tak maly podil z celé kovodélné
vyroby, ze na né¢j podle zakona velkych ¢isel neni mozné prenaset statistické vlastnosti celého
souboru kovodé€lné vyroby.

Piipad 2: Cerpani pitné vody a baleni ve velkém je zafazeno v klasifikaci OKEC do
velmi Siroké skupiny ostatnich podnikatelskych cinnosti. 1 zde trzby ocenovaného podniku
predstavuji fadove stotisiciny uvedené statistické klasifikace. Problém s relevantnim trhem je
zde obdobny jako u prvniho ptipadu.

Piipad 3: Oceilovany podnik provozoval hernu a pohostinstvi, pfi¢emz pohostinstvi
pfindSelo jen mens$i podil trzeb. Herny jsou v oborové klasifikaci zatfazeny ve skuping
ostatnich podnikatelskych ¢innosti, kam patii mj. i pravni sluzby a tfada dalsich. I zde mé¢l nas
podnik v narodni statistice velmi maly podil a vétSin€ ostatnich ¢innosti byl velmi vzdaleny.

Pojem relevantniho trhu a jeho statistickych tdaji jsme zde probirali proto, abychom
upozornili na to, zZe pro ocenovatele jsou globalni statistické tidaje pro formulaci relevantniho
trhu velmi ldkavé. Dlouhodobéjsi tendence a progndzy, jsou pro vétsi celky obvykle
k dispozici, jejich dlouhodobégjsi trend obvykle nema v Case tak velké vykyvy jaké prozivaji
mensi podniky.
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Jak se tedy zachovat v pfipadech, kdy statistick¢ udaje takovéhoto pseudorelevantniho
trhu nejsou pro budouci vyvoj ocenovaného podniku pfili§ vhodné? V takovych ptipadech
nezbyva nez Cerpat informace z jinych zdroji. Existuje fada zajmovych sdruzeni v riznych
smérech podnikani, nékdy to jsou obory, nékdy docela specializované vyroby. V piipade
rybatskych a kutadckych potieb by bylo tfeba hledat v odborné rybaiské literatute piispévky o
vyvoji rybafstvi, podobné pro kutacké potieby jisté existuje fada tdaji o vyvoji koufeni,
vcetné forem koufeni a z nich Ize vyvodit 1 naroky na kufacké potteby. Pro vyvoj spotieby
balené vody, véetné spotieby ve velkych barelech a pro potfebu automatli na vydej vody jsou
bezpochyby specialni studie a statistiky o struktufe a forméach prodeje pitné vody
v potravinaiskych casopisech. I neuplné nebo odhadnuté udaje zde budou vhodnéjsi nez
statistiky z celkl, které maji trzby o n¢kolik adi vyssi a zahrnuji druhy zbozi a sluzeb, které
jsou produkci oceniovaného podniku velmi vzdélené.

2 Vazba mezi udaji strategické analyzy a finan¢ni analyzy

K ptipravnym krokiim k ocenéni vynosovou metodou patii strategickda analyza, financni
analyza a financni plan (Martik, 2003, s. 56, 96; Marek, 2006, s. 179, 495).

Hlavni funkei strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku, jez je
ocenlovan, nebo jehoz majetkové ¢asti jsou ocefiovany. Vynosovy potencial je zavisly na:

= potencialu vnéjSim, ktery lze kvalitativné vyjadfit Sancemi a riziky, které vyplyvaji
z podnikatelského prostfedi, daném relevantnim trhem co do prostoru, struktury
produkce, struktury zdkaznikti a co do predpokladaného vyvoje v Case;

= potencialu vnitinim, ktery vyjadiuje schopnost, do jaké miry je podnik schopen vyuzit
Sanci danych vnéjSim prostiedim a celit jeho rizikiim. Koncentrovanym vyjadienim
vnitiniho potencialu je souhrn jeho silnych a slabych stranek, dané zejména jeho
postavenim vici konkurenci — v ¢em je jeho sila 1 slabost na trhu;

= vysledkem rozboru vynosového potencidlu by méla byt prognodza trzeb daného
podniku, absolutné nebo jako vyvojovy index, coz by mél byt prakticky soucin
ptedpokladanych indexli vyvoje relevantniho trhu a vyvoje trzniho podilu podniku na
relevantnim trhu.

Abychom dlouho nepopisovali teoretické staté, jednu zasadni pfipominku k tomu, co
strategicka analyza v tomto pojeti mize udélat a na co uz sama nestaci: mize dat podklady
prave jen pro prognozu trzeb.

Prognéza je vypoveédi o mozném vyvoji, ten nemusi byt jednoznaény, naopak klasicka
prognoza se sestavuje ve formé ,,prognostického vé&jite”, ve kterém je pocate¢ni bod
jednoznacény a spole¢ny (coz je soucasny stav urcité skutecnosti, v ekonomice ukazatele) a
vyvoj oznac¢ime za pesimisticky, konzervativni ¢i opatrny a vyvoj nejrychlejsi oznac¢ime jako
optimisticky, progresivni ¢i odvazny.

V ocenovacich posudcich, které dodrzuji doporuceny postup se (bohuzel) casto zaménuje
prognoza s planem. Prakticky se to projevuje tak, Ze vysledek vyvoje trzeb, ktery vyplynul ze
strategické analyzy, se beze zmény objevi ve financnim planu vcetné jeho ¢asti — v trzbach, na
které navazuje ocenéni podniku vynosovou metodu. Zkratka s prognézou vyvoje trzeb uz
néktefi ocenovatelé pracuji jako s jednozna¢nym faktem.
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Skute¢nym podkladem pro jednozna¢ny plan miize byt teprve spojeni vysledku
strategické analyzy s finan¢ni analyzou a navazujicim finan¢nim planem, ktery musi zahrnout
a sloucit vysledky strategické 1 finan¢ni analyzy (Zahradnickova, 2007). Aniz bychom si
opakovali, co je to financni analyza, postaci zdlraznit, ze dava vypovéd o dosavadnim
ekonomickém vyvoji co do absolutnich ¢isel, vyvojovych indext 1 struktury majetkovych,
zdrojovych, ndkladovych a vynosovych polozek vramci celkového majetku, celkovych
zdrojii a celkovych nakladt a vynost. Dale podava fadu pomérovych ukazatelti, které
vyjadiuji vzajemné vztahy mezi slozkami rozvahy a vysledovky, které na prvni pohled
nemusi byt zfejmé a teprve vziajemnym porovnanim se ukdzi souvislosti, které jsou mezi
nimi.

Je dost neptedstavitelné, ze by se trzby (pfesnéji progndza trzeb) mohla pienést ze
strategické analyzy pfimo do finan¢niho planu bez ohledu na to, jak se trzby vyvijely dosud.
Kromé toho prognéza trzeb je prakticky jediny ukazatel, ktery obvykle ze strategické analyzy
pfijimame, 1 kdyz mtze byt ¢lenéna na trzby podle hlavnich polozek vyrobniho programu,
podle dodavek do tuzemska a do zahranici, pripadné jesté dale hloubé&ji. Ale bez pohledu na
dosavadni vyvoj je progndza trzeb vloZzend do financéniho planu pfinejmensim riskantni.
Muzeme namitnout, Ze od zadavatele, resp. od podnikového vedeni se ocekava, ze finanéni
plan ocetiovateli ptredlozi. V mensSich podnicich tomu tak casto neni a i ve vétSich podnicich
mivaji ocenovatelé potize s tim, aby finan¢ni plan i s patficnym zdivodnénim a vysvétlenim
obdrzeli. A 1 kdyZ tomu tak je, oceniovatelovou povinnosti je, aby porovnal vysledky svého
Setfeni a posoudil, zda je plan redlny. PfiliSny plénovaci pesimismus nebo optimismus
obsazeny v planu miize byt zdmérny a oceniovatel ma pravo plan upravit, pokud by dosel
k ndzoru, ze podcenuje nebo piecenuje podnikové moznosti.

Samotna strategicka analyza, byt konfrontovana s vysledky finan¢ni analyzy opét
nezaruci realisticky plan. Sestavit pfesny plan je samoziejmé¢ vzdy uméni a malokdy se splni
tak jak byl sestaven, ale bez rozboru a koordinace vnitinich vazeb ma finan¢ni plan uz v sobé
zabudovanou problematickou vypovidaci schopnost. Finanéni plan musi sladit dil¢i plany
investicni, osobnich ndkladl, financnich zdroji, ndkladi a vynost. Teprve ze sladéného
finan¢niho planu miize vzejit plan trzeb.

3 Vztah mezi budoucimi odpisy a investicemi z dlouhodobého hlediska

Investi¢ni naklady 1 odpisy v L. f4zi ocenéni vychézeji z investi¢niho a odpisového planu.
Vztah mezi nimi nemusi byt v tak kratkém (obvykle pétiletém) obdobi vyrovnany, ponévadz
investice se pofizuji jednordzove na delsi obdobi, zatimco odpisy jsou pravidelné. Vyrovnany
vztah mezi investicemi a odpisy miizeme najit teprve za viceleté casové obdobi.

Plan penéZniho toku pro I. fazi vynosového ocenéni metodou DCF né¢kdy ,,svadi
ocenovatele k tomu, aby pro druhou fazi pouzili pené¢zni tok posledniho roku I. faze. Tento
paty rok prvni faze mize byt typicky pro strukturu vétSiny nakladovych a vynosovych
polozek', aviak nikoliv pro vztah mezi investicemi a odpisy. Pro stanoveni pokracujici

U Avsak ani ostatni tj. neinvesticni vydajové ¢i ndkladové polozky, se mohou v pritbéhu nékolika let vyvijet a

meénit. Pak je nutné peclivé zvazovat, jaké hodnoty pouzit pro Il. fazi a nejen pro ni. Nékteré pocitacove
programy k tomu svadi v tech pripadech, kdyz napr. dovoluji pro Il. fazi naprogramovat jako pokracujici
hodnotu posledni rok I. faze nebo dokonce pro 1. fazi posledni rok dosavadniho vyvoje ¢i prvni rok budouciho
vyvoje (financniho planu) a ostatni roky pak podle predpoklidaného a zadaného indexu dalsiho vyvoje.
Znacné tim zjednodusuji ocenovateliim praci, ale ti by neméli takové zjednoduSeni automaticky prijimat a
dalsi vyvoj jak v L. fazi, tak ve Il. fazi formulovat podle vysledkii dosavadniho vyvoje ve financni analyze a na
zakladé poznatkii strategické analyzy.
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hodnoty pro dalsi fazi je nutné spocitat ¢i odhadnout primérné ro¢ni investi¢ni naklady a
zapocitat je do prvniho roku II. faze, i kdyz ostatni hodnoty v penéznim toku zlstanou
nezménény. Kazdd vypocltend nebo odhadnutd primérnéd hodnota ro¢nich investi¢nich
posledniho roku I. faze automaticky zanese do penézniho toku celé II. faze, v mnoha
ptipadech faze o nekone¢ném trvani! (Jurecka, 2004, s. 140).

O néco slozitéjsi je situace, kdyZ se do 1. faze ,,nevejde® cely investicni cyklus, tj. kdyz
z udaji prvni fze nelze jednoduSe odvodit primérné ro¢ni investicni néklady. Je tomu tak
napf. u elektraren, teplaren a dalSich, kde investi¢ni cyklus, tj. doba mezi zasadni rekonstrukci
muze trvat patnact aZ dvacet let. V takovém ptipadé Ize doporucit tfifazové clenéni budouciho
vyvoje. Celkova doba 1. a II. faze by méla zahrnout dobu investi¢niho cyklu. Ve II. fazi by
bylo mozné ponechat celou strukturu pené¢zniho toku 1. faze pouze s tim, ze by se do II. faze
zanesly predpokladané investicni naklady vcetné vysokych nakladi na konci
predpokladaného investicniho cyklu. V nasledujici III. f4zi pokracujiciho provozu (pokud by
se uvazovala pokracujici hodnota) by ziejmé uz nezbylo nic jiného, nez do pokracujici
hodnoty ve III. fazi vlozit primérné ro¢ni investi¢ni nédklady celého investi¢niho cyklu.

4 Volba ocenéni na omezenou dobu trvani a zjednoduSeny vypocet
ocenéni

Ocenéni podniku vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokli za predpokladu
pokracujiciho provozu nebo-li do nekonecna (going concern) neteba predstavovat. O tomto
zpusobu ocenéni, které piivodné pochazi z ocenéni pozemkové renty (kdy trvala existence
pudy ve srovnani s nejistou nekonecnou existenci podniku mé sviij redlny zaklad), se vedou
odborné diskuse. Nicméné zatim nekonecné ocenéni podniku je patrné nejCastéjsi formou
ocenéni, jestlize se podnik nachdzi v pfiznivé ekonomické situaci a zhorSeni situace mu
bezprostfedné nehrozi.

Hlavnim argumentem pro nekone¢né trvani je obvykle to, ze podnik ma ptredpoklady
k dalsi (a pii diiraznéjSim tvrzeni) neomezené existenci a k tomu se oceniovatel navic odvola
na uznavanou literaturu od uznavaného autora, aniz by védél, Ze i onen autor takovymto
zpusobem ocenéni neni po odborné strance nijak zvlast nadSen. DalSim argumentem je, Ze
ocenovatel nedovede fici, jakouze by mél dat ocennovanému podniku lhitu na pteziti. Proto ji
ani nedava. Aniz bychom chtéli ocenovateliim sahat do svédomi, pro neomezenou existenci
jsou zde jesté dva dalsi divody:

Prvni je ten, ze jestlize neni snadné majetkové ocenit soucasnou hodnotu podniku, tim
obtizné&jsi je ocenit ji po zvoleném simulovaném ukonceni podnikové ¢innosti, napt. za deset,
patnact, dvacet let.

Druhym diivodem miize byt to, ze diskontovat fadu ¢istych penéznich tokid po konecnou
fadu let, je vZdy o néco pracnéjsi nez pouzit ocenéni perpetuity: rozepisovat patnact podila
s proménlivym délitelem zdrZuje a pouzit zasobitele neni pfili§ populdrni ani znamé. Naproti
tomu z hlediska pracnosti vypoctu se nabizi ten nejjednodussi vzorec pro vypocet souctu
nekonecné geometrické tady, kdy ve své nejjednodussi formé je to podil dvou cisel:
pokracujici hodnoty a zvolené urokové miry (PH / i).

Vénujme pozornost pfipadim, kdy by mélo smysl ocenit podnik na omezenou dobu. Neni
jich mnoho, ale takové ptipady se vyskytuji (viz VSE, 2001-2008a; 2001-2008b).
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Pripad 1: Padesatiletd 1¢karka, ktera je zaroven majitelkou své ordinace, predpoklada, ze
v pfiznivém piipad€ bude aktivné pracovat jesté patnact let, pak ordinaci proda, protoZe nikdo
z blizkych ptibuznych Iékafem neni a patrné ani nebude.

Pripad 2: Pétapadesatilety majitel vyrobny na koZenou galanterii s nékolika zaméstnanci
uvazuje, ze bude aktivné podnikat jesté deset let a pak zivnost proda nebo rozproda.

Piipad 3: Dva majitelé bratfi provozuji sit maloobchodnich prodejen Zelezaiskym
zbozim v okresnim mésté a vzhledem k blizicimu se dichodovému véku hodlaji sit’ prodejen
casem prodat. Ponévadz se citi, Ze jsou jiz ekonomicky a socialné relativné zajisténi a prodej
sit¢ prodejen jim piinese vyznamny jednorazovy pitijem, piijali ocenovatelliv navrh, Ze jejich
majetek oceni vynosovou metodou, variantou amortizacni hodnoty.

Postup pfi ocenéni na omezenou dobu podnikani pii konstantnich vstupnich podminkach
muiize byt nasledujici.® Pro ndzornost predpokladejme, Ze 1. faze trva 5 let, II. faze dalsich 10
let.

Vypocet 1. faze: Vypocteme Cistou soucasnou (diskontovanou) hodnotu penézniho toku na
nejbliz8ich 5 let analyticky podle finan¢niho planu.

Vypocet Il. faze s konecnym poctem let: Vypocteme soucet perpetuity napi. pomoci
Gordonova vzorce PH / i. Nyni se zamysleme nad tim, jaky je napf. rozdil mezi hodnotou ()
a hodnotou (o0 —1)? Zadny! Z toho odvodime:

a) pouzijeme vypocteny soucet co fady penéznich tokli PH; povazujeme jej za soucet oo
fady pené¢zniho toku od zacatku II. faze, tj. od zacatku 6. roku do teoretického oo,

b) vypolteme tentyz soucet fady penéznich tokti PH, ale od konce II. faze, tedy od
zacatku 16. roku do teoretického oo.

Jaky je mezi obéma vysledky rozdil? Ve vypoctené ¢iselné hodnoté zadny, avsak logicky
ano:

= Vysledek ad a) povazujeme za soucasnou hodnotu fady penéznich tokd k zacatku
6. roku, a to od zacatku II. faze do teoretického «,

= vysledek ad b) je tfeba pfepocitat na souc¢asnou hodnotu fady penéznich tokl k zacatku
1l faze a to z doby od konce Il. faze, tj. od zacatku 16. roku do teoretického o, proto

jej diskontujeme koeficientem (1 + i)_lo.
Tim jsme ziskali:

ad a) soucasnou hodnotu penézniho toku k zacatku 6. roku do o,
ad b) soucasnou hodnotu penézniho toku od zacatku 16. roku do oo, vyjadienou stejné
jako ad a), tj. k zacatku 6. roku.

Nyni od vysledku ad a) odecteme vysledek ad b) a tim ziskdme hodnotu rady
diskontovanych penéznich tokit PH za obdobi od zacatku 6. roku do zacatku 16. roku ve formeé
soucasné hodnoty kzacatku 6. roku. Ponévadz pozadujeme vysledek k dobé ocenéni,
oznacované obvykle jako zacatek 1. roku, je potieba uvedeny vysledek déale diskontovat za

dobu I. faze, tj. koeficientem (1 + i)_s.

* Zpracovano s pomoci konzultace s Ing. Jindfichem Karpiskem, soudnim znalcem.
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Obecné:
e 0 M
i i
kde x = pocet let I. faze,
y pocet let II. faze,
i diskontni mira,
H = ocenéni za II. fazi

Priklad:

Pokracujici hodnota PH = 100, trokova mira i = 0,1, délka I. faze n; =5 let, délka II. faze
ny = 10 let:

=100 199 oy |1+ 0,0) =[1000-1000-117°] 11 =
01 ol
[1000- 1000 ], 605 _ 100038554 _ 61445 0 o
, 1,6105 1,6105

Vysledek 381,53 ptedstavuje cistou soucasnou hodnotu II. faze, vztazenou ke dni ocenéni,
tedy k okamziku 0. Pro vysledné ocenéni podniku je nutné k této hodnoté II. faze piipocitat
jeste Cistou soucasnou hodnotu 1. faze (zde na nejblizsich 5 let), jak jsme si uvedli na zacatku.

Pokud jde o ziistatkovou hodnotu, piredpoklada se, ze v poslednich letech budou majitelé
omezovat investice, piipadné¢ budou investovat do nového vybaveni nebo do vétSich oprav
s takovym predstihem, aby dlouhodoby majetek mohl plnit své poslani do konce
predpokladané doby. Pak by se mohla jako zlstatkova hodnota uvazovat zlstatkova ucetni
hodnota, odiro¢ena za celé obdobi predpokladan¢ho provozu. Vzhledem k tomu, ze investice,
piipadné generalni opravy by se uskuteCnily v piedstihu, nebyl by odhad investi¢nich naklada
ptili§ slozity, ponévadz by se vztahoval k nepfili§ vzdalenému obdobi, v krajnim ptipadé
patrné nejdéle k poloviné predpokladané doby daného podnikani.

V piipad¢ lékaiské ordinace by prodejni hodnota byla tvofena pfedev§im vynosovym
potencidlem pacienttli, v pfipad¢ kozedéIlné galanterie zbytkovou hodnotou strojniho zatizeni,
které by mohlo byt prodejné napt. domackym vyrobciim, v ptipad¢ sité obchodl Zelezatskym
zbozim bud’'to hodnotou skladovaného zbozi a ptipadného dalSiho majetku nebo vynosovou
hodnotou prodeje v ptipadé, Ze by sit’ obchodl zakoupil novy majitel. .

5 VySe diskontni sazby podle predpokladaného vyvoje v neblizSich letech

Postup pfi vypoctu diskontni sazby je nékolikery a mizeme jej povazovat za znamy. Proto
k nému jen drobna poznamka: Ve vétSin€ ocenéni se uvazuje diskontni mira neménna po
celou I. fazi, pfipadné ziistava tatdz i v dalsi fazi, zatimco v jinych ocenénich se méni, ale
vétSinou jen mirné, prakticky o zlomky procentnich bodid. At uz pouzijeme k vypoctu
diskontni miry vazené naklady kapitalu nebo stavebnicovou metodu, vzdy urcitym zptsobem
zapocitavame do této miry riziko podnikani z riznych hledisek.

Domnivam se, ze pokud je situace ocenovaného podniku v dobé ocenéni stabilni,

strategickd analyza ukazuje na relativné dobré vyhlidky na trhu, podnik ma zajisténé zakazky
na pristi obdobi, nemusela by se (jinak realisticky) vypoctena diskontni mira uplatnit hned od
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prvniho roku, ale mohla by se postupné se zvySovat na vypoctenou miru béhem nékolika let.
Vychazime z toho, ze na nejblizsi roky lze riziko odhadnout vérohodnéji. Snizend diskontni
mira v prvnich letech 1. faze by odstranila zbyte¢né velké oduroCeni penézniho toku
v ptipadech, kdy ocenovatel povazuje pro nejblizs$i dobu podnikani zabezpecené.

6 Problémy pri pouzivani regresni analyzy

Zde jen vSeobecné upozornéni, které vychazi ze zkuSenosti pii obhajobach zavérecnych
praci v kurzu oceniovani podniku. Pocitacové zpracovani nezbavuje ocenovatele odpovédnosti
za to, jaké udaje vlozil do programu a za to, zda a jak rozumi ziskanym vysledkim.

Pokud vklada udaje vypoctené napt. regresni analyzou v ramci strategické analyzy, musi
vstupnim tdajim vloZzenym do pocitae predchazet jasna formulace nezédvisle proménné,
napf. vyvoje relevantniho trhu, transformacni, tj. regresni rovnice, napf. piimky a
srozumitelnd tabulka vysledki zavisle proménné napt. podnikovych trzeb. V tabulce by mély
byt obsazeny hodnoty nezavisle proménné, empirické hodnoty zavisle proménné a teoretické,
tj. vyrovnané hodnoty zavisle promeénné.

Hypotéza o zavislosti musi byt samoziejm¢ vyslovena na zaCatku zkoumani a musi byt
logicka. Ale teprve vysledek ukéze, zda zavislost je natolik vystizna, ze mize byt pouzita pro
progndzovani vyvoje zavisle proménné, tj. podnikového ekonomického ukazatele, nejcastéji
trzeb. Timto indikatorem je tésnost zavislosti, méfend koeficientem korelace, resp. nyni
Castéji pouzivanym vystiznéjSim koeficientem determinace.

Logické zavislost mezi nezavisle a zavisle proménnou jest¢ nemusi byt vystizna, pokud
jmenované koeficienty jsou nizké — znamend to, Ze na hodnotu zavisle proménné, tj.
vyrovnavaného podnikového ukazatele plisobi jest¢ dalsi faktory, nez pravé pouzita nezavisle
proménnd (zde hodnoty ekonomického ukazatele zjisténé na relevantnim trhu). V takovém
piipad¢ je sice nékdy mozné vlozit do vypoctu dalsi nezavisle proménné veliiny, ale
v ocenovacich pracich vétSinou nejsou piili§ vhodné, a to ze dvou duvodu:

a) Nezavisle proménné musi byt nejen nezavislé na zavisle proménné, napi. vyvoj
relevantniho trhu nezavisi na trzbach ocenovaného podniku (pokud ovSem podnik
nema na relevantnim trhu vyznamny podil!), ale nezavisle proménné musi byt
nezavislé 1 samy mezi sebou. To znamend, ze pouzijeme-li napf. k progndze
podnikovych trzeb soucasné jako jednu nezavisle proménnou informace o vyvoji
hrubého doméciho produktu a jako druhou nezéavisle proménnou informace o vyvoji
odvétvi, v némz ocenovany podnik plsobi, mize zde byt vzijemna zavislost mezi
vyvojem hrubého doméciho produktu a dané¢ho odvétvi, jestlize toto odvétvi je natolik
rozsahlé, Ze svymi ukazateli ovlivituje ukazatele narodohospodaiské. Castéjsi a méné
napadngj$i chybou mohou byt udajné nezéavisle proménné, které jsou ve vzijemné
zavislosti, napt. vyvoj mezd a vyvoj poc¢tu pracovnikli v oboru nebo v odvétvi, které
slouzi jako relevantni trh.

b) Casova fada udaji, které korelujeme, nebyva obvykle piilis dlouhd, zejména
v ¢eskych pomérech, kde jsou v podnicich Casté majetkové, pravni i organizacni
zmeény, takze souvislé fady podnikovych ukazatelti predstavuji jen n¢kolik malo let.
Pouzijeme-li vice nezavisle proménnych a vyrovndvame-li vyvoj teoretickou funkci
vyssiho tadu, pak vyslednd funkce, kterda udava hodnoty naseho hledané¢ho
teoretického ukazatele (zlistdvame u podnikovych trzeb) miize byt funkce, kterad
prolozi vstupni hodnoty nezavisle proménnych vztahem, ktery je blizky funkénimu
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vztahu. Tim se vlastné teoretické vyrovnani vyvoje dostdva do tvaru, ktery spise
proklada nez vyrovnava hodnoty ¢asové fady zavisle proménné.

V popsanych ptipadech je vhodnégjsi regresni analyzu bud’ doplnit nebo rovnou nahradit
jinymi Gvahami, a z regresni analyzy se spokojit jen s jednoduchym vyrovnanim casové fady
pfimkou nebo jen fetézovymi a bazickymi indexy. Toto vyrovnani se opét musi provéfit
koeficientem determinace. Podkladem k tomu, abychom se rozhodli regresni analyzu pouZit,
musi byt logicka strategicka analyza, ze které vyplyva, ze piipadnd zéavislost odpovida
ekonomické logice.

Zavér

Upozornili jsme na neékteré problémy, které se opakované vyskytuji v posudcich na ocenéni
podnikii vynosovou metodou. Reseni neni vzdy jednoduché a jednozna¢né a od ocefiovatele si
vyzaduje tvarc¢i ptistup. Relevantni trh by mél byt takovy, abychom o jeho produkci, spotifebé
¢i zahrani¢nim obchod¢ mohli pravem ptedpokladat, bude mit podobny vyvoj jako produkce
ocenované¢ho podniku; strategickd a financni analyza by mély na sebe navazovat natolik, aby
nebyly v rozporu a pokud by tomu tak bylo, mély by k tomu byt vysvétleny padné ditvody;
budouci investice a odpisy by mély byt ve sttednédobém a dlouhodobém vyvoji ve vzajemné
zavislosti, trvala disproporce by byla zdivodnitelna jen tehdy, pokud bychom uvaZovali o
utlumeni dané vyroby ¢i podniku nebo naopak o vyznamnych investicich; doba trvani
podniku, byt prosperujiciho, nemusi byt neomezend a jako alternativa by méla byt vypoctena
1 doba, za kterou by se zaplatil vlozeny kapital; diskontni sazba pro pocatecni roky I. faze
muze byt snizena, pokud je ziejmé, ze se ekonomickd situace oceniovan¢ho podniku bude
v téchto letech vyvijet ptiznive; s regresni analyzou pii planovani ¢i odhadu budouciho
vyvoje musime zachdzet opatrné stim, Ze samotnd metoda je schopna poskytnout
matematickou formuli zévislosti jakékoliv proménné na jakékoliv jiné proménné, proto je
nutné mit zdivodnénou hypotézu o vzajemné zavislosti obou proménnych a dodrzet zasady,
které¢ uvadi teorie statistiky pro vyuziti regresni a korela¢ni analyzy pifi plénovéani a
prognozovani ekonomickych veli€in: pfedev§im mit dostate¢ny pocet vstupnich udaji ¢i
obdobi, k vyrovnani pouzit funkci s logickym pribéhem a s dostateéné tésnou zavislosti
zkoumaného podnikového ukazatele na vyvoji relevantniho trhu.
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Poznamky k posudkiim na ocenéni podniku vynosovou metodou

Jan Jurecka

ABSTRAKT

Clanek se zabyva nékolika praktickymi problémy, se kterymi se potykaji ocenovatelé
podnikii. Jsou to vybér relevantniho trhu pro odhad budouciho ekonomického vyvoje
podniku, vazba mezi strategickou a finan¢ni analyzou podniku, vztah mezi vysi odpisu a
investic v budoucich letech, rozhodovani mezi ocenénim na omezenou a neomezenou dobu,
navrh na niz8i diskontni sazbu pro nejblizsi roky pro perspektivni podniky a upozornéni na
uskali regresni analyzy pro vyjadifeni vztahu mezi ekonomickym vyvojem podniku a vyvojem
relevantniho trhu. Autor varuje pied zjednoduSovéanim, se kterym se setkal v nékterych
ocenovacich posudcich.

Kli¢ova slova: Ocenovani podniku; Posudky na ocenéni podniku; Vynosova metoda ocenéni
podniku.

Some Notices to the Firm Valuations by Income Approach

ABSTRACT

The article concerns some problems, which challenge the valuators of firms. They are
following: the choice the appropriate relevant market as the model for estimation of the future
firm economic development, the relation between the firm strategic and financial analysis, the
relation between the amount of depreciations and investments in future years, the
determination between the valuation for the finite or infinite time, application of the lower
discount rate for the I. phase of the valuation and the warning about the faults in formulations
the regression analysis between the development of the relevant market and the economic
development of the firm. Author warns about the simplification of these problems in valuation
reports.

Key words: Firm Valuation; Business Valuation; Valuation Reports; Business Income
Valuation Approach.
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